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中国の機関投資家 
――国有企業のコーポレート・ガバナンスへの可能性
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YIN Xiangguo
要旨　中国の機関投資家は、主に証券投資基金、保険会社、QFII（Qualified Foreign Insti-
tutional Investors の略称）1）、全国社会保障基金、企業年金基金などによって構成されて
いる。アメリカのコーポレート・ガバナンスの検討にあたって機関投資家の役割を外すこ
とができない。では、中国の国有企業のコーポレート・ガバナンスの検討にあたってアメ
リカと同じく機関投資家の役割を関連して考えることができるのか。このような問題を解
決するために、本論文では次のような２つのことを検討の対象にする。１つは、中国にお
ける５つの機関投資家とは一体どのようなものであって、もう１つは、国有企業のコーポ
レート・ガバナンスにおける機関投資家の役割をどのように評価すべきであるのか、であ
る。
はじめに
　周知のように、アメリカのコーポレート・ガバナンスは機関投資家の活動によって、株
主の利益を重視するコーポレート・ガバナンスである。アメリカの機関投資家は、例えば
アメリカの年金基金のように「売り逃げできない投資家」になっているため、「議決権行使」
などの行使を通じて、積極的にコーポレート・ガバナンス活動を行う。では、中国の機関
投資家はアメリカの機関投資家のように国有企業のガバナンスに積極的であるのか。
　中国の機関投資家は主に証券投資基金、保険会社、QFII、全国社会保障基金、企業年
金基金などによって構成されている。本論文では、５つの機関投資家を紹介しながら、そ
れをアメリカのコーポレート・ガバナンスにおける機関投資家の役割を比較することで国
有企業のガバナンスへの可能性について検討をする。
１　機関投資家
１）証券投資基金（証券投資信託基金）
　証券投資基金は中国の資本市場において重要な位置を占めていて、株式市場での最大の
機関投資家である。2010 年まで証券監督管理委員会に登録されている基金管理会社の数
は 64 社になっており、64 の基金管理会社が 704 銘柄の証券投資基金を管理している。投
資基金は、主に上海証券取引場と深圳証券取引場で取引されており、2010 年の年間取引
　　　　　　　　　　　　　　　　
1） QFII は中国の証券管理委員会の許可を受けている国外の機関投資家を指す。
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金額は 8116.02 億元である2）。
　証券投資基金は、1990 年代初め頃上海証券取引場と深圳証券取引場の成立とともに、
珠信基金（1991 年７月）、武漢証券投資基金（1991 年 10 月）、深圳南山風険投資基金（1991
年 10 月）という３つの基金から発足したものである。1991 年から 1997 年までの間に 78
の銘柄の証券投資基金が相次いで設立され、それらの基金によって調達された資金は 76
億元であった。しかし、当時証券投資基金とはいえ、規模が小さく、またそれを規制する
政策や法律さえなかった。
　1997 年 11 月に国務院は「証券投資基金暫行弁法」を発布した。当弁法の 33 条では、
基金の 80％以上を債券と株式に投資するように規定している。しかし、債券や株式に投
資する場合、同一の債券あるいは同一の株式における総市場価額の 10％を超えてはなら
ない。国債に投資する場合、投資制限は基金の総資産の 20％までになっていた。「証券投
資基金暫行弁法」の発布を契機に、南方、国泰、華夏など 10 の基金管理会社が設立され、
10 の基金管理会社が従来 78 銘柄であった証券基金を 29 銘柄の証券基金にまとめて管理
を行った。
　2004 年中国政府が発布した「証券投資基金法」につづき、2005 年中国人民銀行と中国
金融監督管理委員会、中国証券監督管理委員会という３つの政府機関は、連合文書「商業
銀行で基金管理会社の設立に関する試行管理方法」を発布し、金融機関が証券投資基金へ
参入することを決めた。その政策を受け、工商銀行、交通銀行、建設銀行は、それぞれ「工
銀瑞信基金管理会社」、「交銀施羅徳基金管理会社」、「建信基金管理会社」を設立した。ま
た、金融機関の証券投資基金への参入には保険会社からの参入もあった。それ以降、証券
投資基金の数が増え続けていて、現在も止まらないほどである。表１で示したように
表１　2002～2010 年証券投資基金の名柄数と取引された金額
年　　度 名 柄 数 取引された金額
2002  71  1166.61
2003 110   682.65
2004 161   452.14
2005 218   773.13
2006 301  1909.68
2007 346 8620.1
2008 439  5831.06
2009 557 10249.59
2010 704  8116.02
出所： 証券監督管理委員会 Web サイト各年度の「統計数据」、『証
券市場概況統計表』により作成。http://www.csrc.gov.
cn/pub/newsite/sjtj/zqscyb/（2011 年 12 月）
　　　　　　　　　　　　　　　　
2）証券監督管理委員会 Web サイト各年度の「2010 年度統計数据」、『2010 年 12 月証券市場概況統計表』
により作成。http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/sjtj/zqscyb/（2011 年 12 月）
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2005 年から証券投資基金の名柄数が毎年ほぼ 100 の単位で増えている。
　現在、中国の証券投資基金の構成には次の２つの特徴がある。１つの特徴は証券投資基
金の全体資本が少数の投資基金に集中されていること。前から 10 番目までの証券基金の
資本を合わせると、証券投資基金の全体資本の 50％以上を占めている。資本規模から見
ると、前５位の証券投資基金の資本がいずれも 1000 億元を超えるのに対し、規模が小さ
い証券投資基金はわずか 12 億元の資本しかない3）。もう１つの特徴は個人投資家が多い
ことである。表２で示したように、2006 年から 2009 年個人投資家が持っている基金の割
合が 87.07％、80.17％、79.05％になっている。
　また、証券投資基金の内部の管理構造においても次のような特徴がある。①「証券投資
基金法」4）では、証券投資基金の株式の 10％をもつ株主が株主総会の開催を提案すること
ができるという定めがあるが、事実上その通りに提案権を行使する株主が少なく、その規
定はただ形式的になっている。②取締役は任期が短く平均年齢が若い。中国の証券投資基
金の取締役の平均任期は１年である。2007 年だけで 346 の投資基金のうち 171 の投資基
金で取締役の更迭が行われた。また、取締役の平均年齢が若く、経営の経験も少ない。③
中国では、まだ外部からの管理体制ができていない。つまり、法律と政府の規定を含む外
部からの監査制度ができていない5）。
　以上のように、証券投資基金の数が増えることと対照的に、中国では証券投資基金はま
だ未成熟である。全体資本が少数の投資基金に集中することは、株式市場では小型投資基
金が大型投資基金に従いその動向を選択する可能性が高い。故に、投資基金の資金が株式
に流れる場合、株価の高騰か下落によって激しく揺さぶられるリスクがもたらされること
になりかねない。個人投資家が多い場合、証券投資基金は個人投資家の随時的な解約の要
求に応じるために、資金の多くを流動性の高い預金、債券、証券に組み入れる可能性が高
い6）。そのため、個人投資家が多いことは企業の長期投資にはマイナスになる。それゆえ、
証券投資基金は自身の内部の問題を解決しない限り、１つの機関投資家として企業のコー
表２　機関と個人が証券基金を持つ割合
単位：％
年　　度 機　　関 個　　人
2005 45.77 54.23
2006 28.06 71.94
2007 12.93 87.07
2008 19.83 80.17
2009 20.95 79.05
出所：証券監督管理委員会の統計数字により作成。
　　　　　　　　　　　　　　　　
3） 百度文庫のウェブサイト「我国基金市場の発展状況及未来展望」を参照。
http://wenku.baidu.com/view/8327837b31b765ce0508143d.html
4） 人民網ウェブサイトを参照。http://www.people.com.cn/GB/jingji/1041/22061/2157326.html
5） 陳暁虹、劉肯、楊婕（2008）、38 頁を参照。
6） 『四天王寺大学紀要』第９号（2010 年９月）、霍麗艶、「中国の企業統治における機関投資家の役割と
その課題」、126 頁を参照。
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ポレート・ガバナンスに関与することは限界があるだろう。
２）保険会社
　中国の保険会社は、1980 年代に業務が復活して始まったものである。しかし、保険会
社の業務が復活したものの、1990 年代初め頃まで中国には保険会社に関する監督及び管
理体制がなかった。また、当時の保険会社はほとんどの保険金をリスクの高い融資、不動
産、先物などに運用したため、膨大な損失をもたらした。1990 年代半ばから中国政府は、
保険金の運用先を銀行の預金と国債の買い付に切りかえ、さらに保険会社の証券市場への
投資を促すためにいろいろな政策を打ち出した。
　まず、1999 年 10 月中国保険監督管理委員会は、保険会社が証券投資基金の購入を通じ
て間接的に証券市場への進出することを許可した。
　次に、中国保険監督管理委員会は、2004 年 10 月に「保険機関投資者による株式投資に
関する管理暫行弁法」（原文「保険機構投資者股票投資管理暫行弁法」）を発布し、保険会
社が証券市場で株式の直節の売買を認めた。
　また、2005 年には「保険機関投資家による債券投資に関する管理暫行弁法」（原文「保
険機構投資者債券投資管理暫行弁法」）を発布し、保険会社が証券市場での債券の直接売
買を許可した。
　最後に、それまで保険会社の株式の購入限度は総資産額の５％であったが、2007 年の
７月から 10％に引き上げられた。
　現在、中国の保険会社は従来に比べ規模が拡大されただけではなく、資産の運用が多様
化にしている。
　表３で示したように、保険会社全体の保険収入と資産総額は、2000 年から 2010 年まで
表３　2000～2010 年度の資産総額と年間保険収入
単位：万元
年　　度 資産総額 保険収入
2000 年  33738948.02  15958577.23
2001 年  45913431.27  21093543.37
2002 年  64940741.00  30531390.78
2003 年  91228392.19  38803960.93
2004 年 118535464.56  43181349.81
2005 年 152259680.59  49273350.40
2006 年 197313218.11  56414444.96
2007 年 290039208.73  70357598.09
2008 年 334184386.70  97840966.41
2009 年 406347543.43 111372989.22
2010 年 504816086.47 145279714.55
出所： 中国保険監督管理委員会ウェブサイト各年度の「保険業経営数据」に
より作成。http://www.circ.gov.cn/web/site0/tab61/module438/more.
htm
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それぞれの年間増加率は 24.2％と 31.2％である。保険会社全体の年間収入は 2000 年の
15,958,577.23 万元から 2010 年の１兆 45,279,714.55 万元まで上がり、保険会社の資産総額
は 2000 年の 33,738,948.02 万元から 2010 年の５兆 04,816,086.47 万元までに増えた。
　中国の保険会社は、主に生命保険会社と財産保険会社の２種類があって、またそれらの
傘下には資産管理会社がある。現在、保険監督管理委員会には 120 の保険会社と 10 の資
産管理会社が登録されており、保険会社は次の３つの方法で資産を管理している。①資産
を他社に委託し、他社が資産を管理する、②保険会社の内部に投資部門を設立し、投資部
門が資産を管理する、③保険会社の下に資産管理会社を設立し、資産管理会社が資産を管
理する。
　保険会社の資金運用は、大きく銀行の預金、証券への投資という２つの形態によって構
成されている。さらに、証券への投資には、政府債券、金融債券、証券投資基金、株式、
未上場商業銀行の株式、海外の金融商品などがある。証券への投資は、2005 年末まで主
に国家債券と証券投資基金だけであったが、2006 年から株式をはじめとした他の金融商
品もが含まれている。図１は 2000 年から 2010 まで保険会社全体の資産、銀行預金、証券
への投資の上昇状況を表わしたものである。2000 年から 2004 年まで銀行預金が証券の投
資より多かったが、2004 年以降から証券への投資が預金を上回っている。特に 2006 年か
ら証券への投資の増加が激しく、2010 年銀行への預金が資金全体に占める割合が 27.55％
であるのに対して、証券への投資が 63.66％を占めている。
　中国の保険資産の管理会社は、2003 年７月に創立された「中国人民保険資産管理株式
有限会社」をはじめ、現在まですでに 10 社が設立されている。中国で保険資産管理会社
が設立されたことについて、次の２点で評価することができる。１点目は、各保険会社が
資産運営の専門化を目指そうとしていること。２点目は、保険会社はすでに機関投資家の
図１
出所： 中国保険監督管理委員会ウェブサイト各年度の「保険業経営数据」により作成。http://
www.circ.gov.cn/web/site0/tab61/module438/more.htm
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１員になったことである。
　しかし、中国の保険会社は、規模と資本運営において拡大化し、多様化したとはいえ、
アメリカの保険会社に比べると、全体資産の中で企業の株式に投資する資金が少ないだけ
ではなく、企業を規制する制度もまだできていない。そのため、中国の保険会社はアメリ
カの保険会社のように「物を言う機関投資家」になるにはまだ限界がある。
３）（QFII）外国機関投資家
　中国の外国機関投資家には、中国証券監督管理委員会に登録されている外国の商業銀行、
保険会社、証券会社、基金管理機関などが含まれている。中国政府は、外国機関投資家に
対して QFII （適格外国機関投資家）制度を執行している。
　QFII 制度は、1990 年代初め頃資本市場が完全に開放されてない台湾、韓国、インド、
ブラジルなどの発展途上国で実施されたものである。中国における QFII 制度の導入の経
緯と内容は以下のようなものである。
表４　QFII 資格
登録制限 資本金送金の制限 投資制限
商業
銀行
・ 最近、一つの会計年度の
資産が世界ランキングで
100 位以内に入る銀行。
・ 管理している証券資産が
100 億ドルを超えること。
・ QFII 資格を取得して
から、３か月以内に資
本金を入金（インポー
ト）すること。入金か
ら１年以内に資本金を
外 国 へ 送 金（エ ク ス
ポート）してはいけな
い。
・ 外国に送金する場合、
資本金の 20％を超え
てはいけない。
・ ３か月以内で外国への
送金を２回してはいけ
ない。
・ 投資可能：証券交易所
で の A 株、 国 際 及 び
証券監督会儀指定した
ほかの金融商品。
・ 投資不可能の業界：国
家安全にかかわる映像
制作、有線 TV、電力
網の建設及び経営、秘
方の漢方薬製品、書類
の出版及び発行、通信、
証券での先物など。
保険
会社
・ 保険業の業務歴が 30 年以
上。
・10 億ドル以上の資本金。
・ 最近、１つの会計年度で
管理されている証券資産
が 100 億ドル以上。
証券
会社
・ 証券業の業務歴が 30 年以
上。
・10 億ドル以上の資本金。
・ 最近、１つの会計年度で
管理されている証券資産
が 100 億ドル以上。
基金
管理
機関
・基金の経営歴が５年以上。
・ 最近、１つの会計年度で
管理されている資産が 100
億ドル以上
出所： 中国証券監督管理委員会のウェブサイト「合格境外機構投資者境内証券投資管理暫行
弁法」より作成。http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/zjh/200804/t20080418_14491.
htm
64
人文社会科学研究　第 26 号
　1998 年から、中国証券監督管理委員会の顧問である梁定邦は、中国の機関投資家がま
だ規模が小さいため、証券市場での投資理念、コーポレート・ガバナンスにおいて果たす
べき役割、競争力などの面において問題があるとして、台湾や韓国で実施した QFII 制度
を中国に導入するように国務院に対して何度も提案を行った。
　2002 年 11 月に国務院の指針のもとで中国証券監督委員会と中国人民銀行は、QFII 制
度を実施するための「適格海外機関投資家の国内証券投資管理における暫行弁法」（原文「合
格境外机构投資者境内証券投資管理暫行弁法」）を発布した。その後、各政府の機関から
発布された文献には次のようなものがあった。①中国人民銀行の「商業銀行の適格海外機
関投資家かつ国内証券投資委託業務の従事申請に関連する問題に関する通知」（原文「关
于商業銀行申請从事合格境外机构投資者境内証券投資托管業務有关問題的通知」）、②中国
外貨管理局の「適格海外機関投資家の国内証券投資に関する外国為替管理暫行規定」（原
文「合格境外机构投資者境内証券投資外匯管理暫行規定」）、③上海と深圳両証券取引場か
らの「適格海外機関投資家の証券交易の実施細則」（原文「合格境外機構投資者証券交易
実施細則」）、④中国証券登録決算会社の「適格海外機関投資の国内証券投資登録、決算業
務の実施細則」（原文「合格境外投資者境内証券投資登記結算業務実施細則」）。
　中国政府が QFII 制度を導入した目的は主に２つある。１つは、資本市場の開放を通じ
て、資本市場における長期資金を増加させること、もう１つは、国外の機関投資家の投資
理念や投資戦略を学ぶことであった。しかし、中国政府は QFII 制度の設定にあたって、
外国資本の導入によって国内の資本市場に混乱をもたらすのではないかという憂慮から他
の国より厳しい制限を設けていた7）。
　まず、外国機関投資家を商業銀行、保険会社、証券会社、証券管理機関という４つに分
類し、経営歴、資本金、管理している証券金の金額などの標準を高く設置した。このよう
な措置によって、2003 年には日本の野村証券をはじめ 12 社が QFII 資格を取得したが、
いずれもが世界の大手金融機関であった。
　次に、資本金に対する制限である。QFII 制度において次のような内容の資本金制度が
設けられている。①外国機関投資家が QFII の資格を取得して以降、３カ月以内に中国に
外貨を送金し、また外貨を中国人民元に換算してから資本金として入金する。②外国に送
金する場合、資本金の 20％以上にあたる金額を送金してはいけない。③１回外国へ送金
してから次回送金するまでの期間は３か月以上であること。ただし、この制度は台湾で行
われた制度をそのまま導入したものであって、韓国とインドの場合外国への送金に対して
増値税を納める形で制限している。
　最後に、外国機関投資家の投資への制限。QFII 制度は外国資本の中国への直接投資の
政策でもあるため、外国機関投資家は中国国内で発行された A 株への投資も可能である。
しかし、１つの外国機関投資家は１つの企業の株式の 10％以上を買占めてはいけない。
多数の外国機関投資家が１つの企業の株式を持つ場合、企業全体株式の 20％を超えては
いけない。また、株式への全体投資額に関しては 5000 万ドル～８億ドルという上下限度
が設けられている。台湾、インド、韓国における株式への投資限度はいずれも 500 万ドル
　　　　　　　　　　　　　　　　
7） 表４は 2003 年国務院、中国証券監督管理委員会、精華大学、中国建設銀行からの研究者が組んだ研
究クループによって発表した論文「QFII 的市場効応与監管制度演進研究」の内容をまとめたものである。
http://wenku.baidu.com/view/5e6f708ea0116c175f0e48bc.html
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～5000 万ドルである。
　2011 年７月現在、115 の外国機関投資家が QFII 資格を取得している。そして、115 の
外国機関投資家は 151 の上場株式会社の 602870.77 万株を持っている。151 のうち９社は
銀行と保険会社であって、142 社は株式会社である。機関投資家による株式所有状況は、
142 社のうち 124 社に対して２％未満になっていて、１社に対して６％を超えている。機
関投資家による所有が 10％代を超えている会社は１社もない8）。このように、株式の外国
機関投資家による所有と国家による所有を比べる場合、それは比較にならないものである。
その所有の割合が低いことから、外国機関投資家による株式会社への支配権の行使はまだ
遠い先のことになるであろう。
４）全国社会保障基金
　全国社会保障基金（略称社保基金）は、政府の委託を受けて全国社会保障基金理事会9）
によって管理されている基金である。2001 年 12 月 19 日に発布された「全国社会保障基
金理事会章程」の第２条において社保基金を次のように意味づけた。「全国社会保障基金は、
国有株の減量によって移管された資金と株式、中央財政の予算からの割当金、国務院の許
可を受けほかの方法で集めた資金および投資収益によって構成され、中央政府が単に社会
保障支出の補充と調整に使用する基金である」10）。
　この中で、中央財政からの割当金が一番多い。表６で示したように、2000 年から 2010
年まで中央財政から 4,437 億元が割当てられ、それは 2010 年末資産総額11）の 51.79％を占
めている。
　2001 年６月に国務院は次のような内容とする国有株の減量措置を行った。すなわち、
株式会社が新しい株式を発行する際、株式構成の中に国有株が含まれている場合、国有株
の 10％を市場で販売し、その収益を社会保障基金にあてる。しかし、この措置は具体的
な操作方法がないという理由で 2002 年 10 月に国務院によって撤回された。2005 年、中
国政府は海外で株式を発行している国有企業を対象に国有株の減量措置をとった。国内で
株式を発行している国有企業で国有株の減量措置がとり入れられたのは 2009 年６月から
である。国有株の減量措置は主に株式の減量の分を社会保障基金に充てる形で行われた。
2010 年まで、両形態の株式会社が社会保障基金に充足した資金は合計 1,418 億元（国内
500.36 億元と国外 917.64 億元）であって、その額は社保基金の資本金全体の 16.93％に相
　　　　　　　　　　　　　　　　
8） サイト証券之星の「QFII 持股」を参照。http://fund.stockstar.com/fund2008/tab/fundqfii.aspx
9） 2008 年８月に国務院の下属機関として設立された。
10） 中国の原文は「全国社保基金由国有股减持划入的资金和股权资产、中央财政预算拨款、经国务院批准
以其他方式筹集的资金及其投资收益构成，是中央政府专门用于社会保障支出的补充、调剂基金。」である。
11） これは、未払い利子や未払い税金など借金が含まれてない純資産のことである。
表５　機関投資家が持っている株式の割合
持つ株式 6％以上 5％～６％ 4％～５％ 3％～４％ 2～３％ 1％～２％ 1％以下
会社数 1 0 3 5 10 38 86
出所：サイト証券之星のデータにより整理。
　　　http://fund.stockstar.com/fund2008/tab/fundqfii.aspx?date=2011-06-30
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当するものである12）。
　全国社会保障基金の資本金は主に３つのルートからのものである。つまり、国家財政か
らの割当金、国家株の減量による充足された金額、銀行預金の利子や株式の配当金など当
年の利益の一部から留保されたもの。
　全国社会保障基金の投資について、中国政府は制度を設けて厳しく制限している。2001
年 12 月 13 日財政部と労働部、社会保険部が発布した共同文献「全国社会保障基金の投資
管理の暫行弁法」の第 28 条では、基金の投資について次のように規定した。①銀行の預
金と国債への投資比率は 50％を下回ってはいけない。その中で、銀行預金の比率は 10％
を下回ってはいけない。１つの銀行における預金金額は社保基金の銀行預金額全体の
50％を超えてはいけない。②企業債権、金融債権への投資の比率は 10％を超えてはいけ
ない。③証券投資基金と株式への投資比率は 40％を超えてはいけない。
　このような制度のもとで、最初の段階でほとんどの基金投資は銀行預金と国債への投資
だった。例えば、2002 年銀行預金と国債への投資はそれぞれが 938.79 億元と 273.93 億元
であって、２つを合わせると基金投資額 1241.86 億元の 97.66％を占めている。それに対
して、株式への投資は 12.66 億元で 1.02％しか占めていなかった。2010 年株式への投資が
537.14 億元までに増えたものの、基金投資総額 8375.58 億元の 6.4％しか占めていない13）。
ただ、2000 年から 2010 年までの 10 年間全国社会保障基金の投資利益の総額は 2772.60 億
元である。
　とりわけ、以上のことから次のような中国政府の狙いが読み取れる。つまり、それは、
制度作りなどを通じて全国社会保障基金の投資利益をあげることであって、全国社会保障
表６　2000～2010 年度の権益と財政からの割当金
年　　度 資産総額（a） 増加した権益（b）財政からの割当金（c） （c）/（b）× 100%
2000  200.17  200.17  200.00 99.92
2001  805.10  604.93  595.26 98.40
2002 1241.86  436.76  415.76 95.19
2003 1325.01   83.15   49.08 59.03
2004 1659.86  334.85  278.54 83.18
2005 1954.27  294.41  228.70 77.68
2006 2769.83  815.56  574.24 70.41
2007 4337.83 1568.00  308.14 19.65
2008 5130.89  793.06  326.95 41.23
2009 7367.32 2236.43  825.89 36.93
2010 8375.58 1008.26  634.44 62.92
合計 8375.58 4437.00 52.97
出所： 全国社会保障基金理事会の Web サイト「財政抜入全国社会保障基金資金状況表」、
各年度の「年度報表」により作成。http://www.ssf.gov.cn/tzyy/tzln/
　　　　　　　　　　　　　　　　
12） ここのデータは 2010 年度全国社会保障基金理事会で公布した「基金年度報告」によるものである。
13） 全国社会保障基金理事会の借貸対照表には 437.14 億元として記載されている。実際、2009 年 12 月 31
日に株式に投資した資金 100 億元があるが、借貸対照表には他の項目として記載されている。
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基金を通じて国有企業のガバナンスを強化することではない。
５）企業年金基金
　中国における最初の企業年金は、1990 年代初めごろ「補充養老保険」という名で登場
したものである。「補充養老保険」は、1991 年国務院によって発布された「国務院の企業
職員養老保険制度に関する改革の決定」において、基本養老保険や個人貯蓄性養老保険14）
ともに三つの養老保険体系として位置付けられた。「補充養老保険」が企業年金という名
に改められたのは 2000 年からであった。当年の 12 月に国務院は「城鎮の社会保障体系を
完備する試行方案」において企業に関する４つの政策を打ち出した。つまり、それは「①
「補充養老保険」を企業年金に名を改め、それを他の保険と区別する、②個人口座の方法
での管理を確認する、③税収優遇政策に明確する、④市場管理と運営を実施する。」15）とい
うものである。そして、「法案」の第２条では、企業年金の概念を次のように意味づけた。
「本弁法で言う企業年金は、企業及び職員が法律に従い基本養老保険に加入した上で、自
主的に建てた補充養老保険制度を指す」。さらに、2005 年５月中国労働と社会保障部16）は
「企業年金基金管理試行弁法」を設けて、企業年金基金の枠を企業の上納金、個人の上納
金、企業年金の投資運営の収益という３つに定めた。2011 年１月 11 日よりこの「試行弁法」
は「企業年金基金管理弁法」によって代替されるが、企業年金基金の枠の内容に関しては
同じである。法律に関しては、企業年金基金が 2007 年にできた「社会保険法」に依拠し
ている。
　企業年金の管理に関しては、「受託人」、「口座管理人」、「委託管理人」、「投資管理人」
などの制度が設けられている。年金の受託人は企業内部の企業年金理事会か他社の法人に
よって担当するものである。ただし、企業年金受託人はほかの業務活動をしてはいけない
という規定がある（「弁法」19 条）。企業内部の企業年金理事会のメンバーは職員代表大
会で選ばれた職員代表あるいは専門人によって構成されている。「口座管理人」は企業年
金の受託人の委託受け、企業年金の財務口座を専門的に管理している機関である。「委託
管理人」とは企業年金の受託人の委託受け、企業年金の財産に対する保存の管理を担当し
ている商業銀行を指す。「投資管理人」とは受託人の委託受け、企業年金基金の財産を管
理する専門機関である。
　2001 年以来、企業年金基金の規模は毎年 35％の割合で増え続けてきた。2001 年の企業
年基金の残高は 192 億元であったものが、2009 年の末には 2525 億元までになった。投資
に回されている資金も近年増える傾向が見られ、2008 年から 2010 年までの３年間のそれ
が 974 億元、1591 億元、2020 億元になっている。しかし、「企業年金基金試行弁法」では、
基金の投資範囲を預金、国債、金融債権、社債、投資性保険商品、証券投資基金、株式な
どに明確化した上で、それぞれ投資の限度を厳しく定めている。例えば、短期預金やほか
の短期性金融証券については限度が純資産の５％～40％になっているのに対して、国債や
　　　　　　　　　　　　　　　　
14） 現在、基本養老保険と個人貯蓄性養老保険は社会保険基金の範疇になっている。社会保険基金は、中
国の政府の規制のもとで証券への投資をあまりしてないため、本論文では機関投資家として検討しない。
15） 中国語の原文は「一是补充养老保障名称规范为企业年金，以示与保险的区别；二是确定采取个人帐户
管理方式；三是明确税收优惠政策；四是实行市场化管理和运营。」である。
16） 労働と社会保障部の前身は国務院のもとであった労働部と人事部である。
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金融債権、社債など長期性債権は上限が 95％である。株式への投資の上限は純資産 30％
である。ただし、旧「企業年金基金試行弁法」では株式の上限が純資産の 20％であった。
しかし、2010 年度の場合、株式への投資額は 20.47 億元であって投資全体額 2020 億元の
10％にもなってない17）。
　以上のように、企業年金基金における問題は規模が拡大されたものの、株式への投資の
割合が少ないことである。しかし、中国では、企業年金基金が当年の GDP に占める割合
を持って、増え続けている企業年金の規模に対して疑問を投げる研究者もいる。その観点
をまとめると次のようになる。企業年金基金を GDP と比べると、中国の企業年基金は１％
にも達していない。アメリカの場合、その割合が 67％になっている。中国は 2003 年まで
現在のペースで増え続けるとしても、せいぜい GDP の 30％までにしか達しない。これは
アメリカと全然比べられないものである。以上は、今後企業年金基金制度のさらなる発展
の必要性からの指摘であるが18）、企業統治の分析にあたっても重要な根拠になるであろう。
２　国有企業のガバナンスへの可能性
　近年、中国政府は国有企業のコーポレート・ガバナンスにおける機関投資家の役割を期
待し、いろいろな政策を打ち出した。そして、機関投資家の発展は注目を浴びている。ア
メリカの機関投資家は、「議決権行使」や手紙の送付、委任状コンテストなど具体的な手
法を持って、コーポレート・ガバナンスに積極的である。それと対照的に、中国の機関投
資家がコーポレート・ガバナンスにおいて果す役割に関しては、現時点ではあまり期待す
ることができないものがある。その理由は、以下の機関投資家と国家の関係、または機関
投資家の内部の問題が考えられる。
１）機関投資家と国家政府の関係
　まず、QFII 以外のすべての機関投資家は政府の指導のもとで設立されたものであって、
その上級管理機関は政府の下に置かれている保険監督管理委員会、証券監督管理委員会、
人民銀行などの部門である。そのため、機関投資家の内部制度が保険監督管理委員会、証
券監督管理委員会、人民銀行などの管理機関によって作られ、機関投資家の自体の発展が
国家に頼られている。それに、証券投資基金、保険会社、全国社会保障基金などの機関投
資家は、国有企業と同じく「内部支配」や株主不在などの問題を抱えている19）。
　次に、「股権分置改革」の前まで、機関投資家の株式の所有状況は、株式が流通株式と
非流通株式に分けられ、株式の 60％以上が国家株と法人株によって占められていて、し
かもそれが非流通株になっている。機関投資家の株式への投資は、主に 40％足らずの流
通株が対象になっている。それに、上で紹介したように、ほとんどの機関投資家の投資先
は、政府債券、金融債権、証券投資基金、株式、未上場商業銀行の株式、海外の金融商品
　　　　　　　　　　　　　　　　
17） 株式への投資限度は、「試行弁法」では 20％に定められてあるが、「弁法」では 30％になっている。
データは、次の中人網の Web サイト、夏秀秀「中国企業年金制度：歴史、現状と挑戦」を参照。
http://www.chinahrd.net/annuity/info/178923（2011 年 12 月）
18） 夏秀秀, 上掲サイト。
19） 金山権（2008）, 162 頁を参照。
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などの多種証券である。そのため、現時点で機関投資家にはほかの債権への投資額を減ら
してリスクが高い株式への投資額を増やす傾向が見られない。
　最後に、政府の政策を見る場合、中国政府は機関投資家の株式への投資を制限している。
機関投資家の株式への投資は２つの方法から制限されている。１つは、機関投資家がある
種類の株式を持つ場合、その株式の総市場価額の 10％以上を持っては行けないという制
限である。もう一つは、機関投資家の株式への総投資額が機関投資家の資産総額の 10～
20％であること。実際には、政府は機関投資家に対して株式への投資より国債や金融債券
などへの長期投資を促している。そのため、機関投資家の株式への投資は投資資金の全体
に占める割合は 10％にもなっていない。ただし、アメリカの年金基金の場合、国内株式
への投資がその資産総額の 40％以上になっている20）。これは中国の機関投資家と対照的
である。
２）機関投資家の株式投資への目的
　アメリカでは、２つの観点から機関投資家の役割について評価されている。１つは、エー
ジェンシー理論からの観点であって、もう１つは、カルパースのような機関投資家の活躍
からの観点である。
　エージェンシー理論では、機関投資家が株式を売り出すことは、機関投資家が間接的に
企業のカバナンスにかかわることと同じく、企業の内部のガバナンスを良くする方法とし
ている。すなわち、大株主が株式を売り出すことによって、市場での株価が下がり、株式
を発行した会社が TOB にかけられる可能性がある。それを避けるため、企業の経営者は
機関投資家が株式を売らないように努力する。
　また、アメリカでは、カルパースのような機関投資家は売り逃げたくても逃げられない
大株主の存在であるため、企業のガバナンスに積極的になっている。
　それに対して、中国の機関投資家は、持ち株率ではアメリカの機関投資家に比べられな
いものだけではなく、企業のガバナンスにおいても積極的ではない。なぜかというと、機
関投資家は市場での株価の操作を通じて短期利益を追求することに専念するためである。
　現在、株式市場における問題として大株主による株価の「操作」の問題があげられてい
る。北京大学の金融法研究者である董華春によると、現在の上場株式会社の株価は大株主
の「操作」によって上げられたものである。そのため、ガバナンスを通じて上場会社の経
営状況を改善しても株価はそれ以上あがらない21）。また、社会科学研究院経済研究所の研
究者である仲継銀は、「大多数の上場株式会社は起業者や支配株主の支配下に置かれてい
る」22）と述べ、機関投資家が大量の株式を持っているとしても、機関投資家の影響力が株
式会社の戦略や管理までに及ばないと主張した。したがって、大株主か支配株主の支配が
存在する場合、機関投資家の行動は短期投機に目を向けやすくなる。しかも、機関投資家
は個人株式より資金力が充足しているため、流通株式市場で株価の「操作」を行うだろう。
さらに、中国の研究者の実証分析によると、機関投資家の持ち株式の変化は株式の値上が
りや値下がりと正の関係が存在するだけではなく、異常な収益との関係もある。つまり、
　　　　　　　　　　　　　　　　
20） 藤井康弘・鈴木誠（2004）, 79 頁を参照。
21） 董華春（2003）, 第６期を参照。
22） 仲継銀（2009）, 371 頁。
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株式市場における株価の大幅な値上がりの際、必ず機関投資家が売り出す行為を行う。ま
た、機関投資家がある企業の株式を大量に買入れる時、必ず株価の値上がりがついて来る。
これは、個人株主が機関投資家の行為に従って自らの行為を取ることを意味する一方、機
関投資家が市場での株価の操作を通じて短期利益を追求することも意味する23）。
おわりに
　とりわけ、以上では中国における機関投資家を紹介したうえで、中国の機関投資家から
国有企業のコーポレート・ガバナンスの可能性について検討を行った。その結果次のよう
なことが分かった。
　まず、中国の機関投資家は、主に証券投資基金、保険会社、ＱＦ II、全国社会保障基金、
企業年金基金などによって構成され、近年それらの規模は大きくなっている。しかし、中
国の機関投資家に関しては３つの問題があった。つまり、それは①機関投資家が未熟であ
ること、②機関投資家の投資は銀行預金や国債への投資が多く、株式への投資が少ないこ
と、③中国では機関投資家に対する管理体制がまだ出来ていないこと、である。実際、中
国の機関投資家から国有企業のコーポレート・ガバナンスへの可能性は、あまり期待する
ことができない。その理由は２つある。１つは機関投資家と中国政府の関係に原因がある。
政府は、保険監督管理委員会、証券監督管理委員会、人民銀行を設けて機関投資家を管理
する一方、機関投資家の株式への投資を制限していること。もう１つは機関投資家の株式
への目的に理由がある。一方のアメリカの機関投資家は企業のガバナンスに積極的である
のに対して、他方の中国の機関投資家には株価の「操作」という問題があるだけではなく、
その影響力はまだ株式会社の戦略や経営までに及んでないためである。
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